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Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A.

Actualizacion

Calificaciones

Escala Nacional

Factores Clave de las Calificaciones

Largo Flae , Al (o] Activos Diversificados: Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A. (Haina) invierte en
Bonos 2014 USD100 millones AA-(dom) i " v " ; ; .

Bonos 2013 USD100 millones ~ AA=(dom) activos de generacion eficiente y mantiene un portafolio diversificado mediante el uso de fuentes
Bonos 2016 USD100 millones AA-(dom) diversas de energia primaria (fueloil, viento y carbén), asegurando su despacho en posiciones
BB ST W) diferentes en la lista de mérito, lo cual respalda sus resultados operativos.

Perspectiva

Largo Plazo Estable Generacion Se Contrae: Haina registrd una caida en la generacién de electricidad de 76 GWh, al

Informacién Financiera

Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A.

pasar de 769 GWh a marzo de 2017 a 693 GWh a marzo de 2018. La salida no planificada de
Sultana del Este en septiembre de 2017 y el costo marginal bajo con que operd el Sistema de

&ig:ﬂ"m&l 312'55?: 312% Electricidad Nacional Interconectado (SENI) explican la baja en la generacién y el despacho menor
EBITDA 87 89 de la unidad principal de generacién térmica de Haina durante este periodo. La empresa preve una
2‘}:}32"5223: p(;'{r’),as 2%; 223 reduccion de 16% en la generacién de energia en 2019 y de 7% en 2020 para una disminucién
?Im‘i";‘::(}:fggm - + Promedio de 4% entre 2019 y 2021, resultado del desplazamiento de sus unidades principales de
E{;ﬁm& Inversiones 168 239 generacion térmica ante la expansion prevista de la capacidad instalada del SENI a partir de 2019.

32’;3: EE: 2}3::25:, 346_3 19_2 EBITDA Decreciente: El EBITDA de Haina callé6 hasta USD87 millones en los Ultimos 12 meses
bl A— 48 49 (UDM)amarzo de 2018 (USD96 millones en 2016 y USD89 millones en 2017). Esto se explica por
Egﬁggﬂnlmsas(x) - * la reduccion fuerte de las ventas de energia en contratos con las dist_rib_uidoras registrada desde
X — veces. septiembre de 2016, de —97.5% a diciembre de 2017, luego del vencimiento de los contratos de

Fuente: Haina y Fitch,.

Caracteristicas de Emisiones de Deuda

Tipo de Instrumento  Bonos Corporativos

largo plazo de la Madrid. Lo anterior, compensado parcialmente por un aumento de 41% en las
ventas de energia en contratos con la Corporacidn Dominicana de Empresas Eléctricas Estadales
(CDEEE) y usuarios no regulados, llevo a una caida neta de las ventas de energia en contratos de

Monto USD100 millones
Afio 2013 55.8% en el afio.
Vencimiento 2020

No. de Registro SIVEM-078

Tipo de Instrumento  Bonos Corporativos

Alta Exposicién al Mercado Mayorista: Fitch Ratings prevé que la generacién operativa de
Haina seguira impactada por su exposicién alta al mercado mayorista, la cual se estima cercana a

M S| i
A::w gm?smm'"ones un promedio de 50% de las ventas fisicas totales entre 2018 a 2021. Esta exposicién a la
Vencimiento 2025 volatilidad del mercado, en un contexto de expansién de la capacidad instalada del sistema,

No. de Registro SIVEM-084

Tipo de Instrumento  Bonos Corporativos

Monto USD100 millones en su
equivalente en pesos

mantendra el EBITDA promedio proyectado cercano a USD88 millones por afo durante este
periodo (+20.3%).

dominicanos Apalancamiento Proyectado Alto: El apalancamiento de Haina se debilité hasta 4.2 veces (x) a
C‘:ﬁdm_emo ig;g marzo de 2018, por arriba del 3.8x esperado por la calificadora para 2018. Este deterioro se
I

No. de Registro SIVEM-095

Tipo de Instrumento  Nuevos Bonos Corporativos

Monto USD100 millones en su
equivalente en pesos

mantendra en 2018 por el uso de la caja para financiar inversiones de capital y pagar un dividendo
extraordinario de USD65 millones, no contemplado por Fitch en 2017. Fitch proyecta que el
apalancamiento de Haina alcanzara 5.4x en 2019, a medida que financia con deuda la expansién

dominicanos de su parque de generacion, y que se desapalancard rapidamente hasta 4x en 2021. El
ﬁzdmimm zg; apalancamiento prospectivo deja poco espacio para realizar inversiones de capital adicionales
Mo de Registio SIVEW 105 fondeadas principalmente con deuda. No lograr el desapalancamiento previsto en los plazos

Fuente: Superintendencia de Valores.
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esperados constituiria un factor para una accién de calificacion negativa.

Sensibilidad de las Calificaciones

Una accion positiva de calificacion procederia en caso de la normalizacion sostenida de los
compromisos comerciales por parte de las distribuidoras o de un apalancamiento (deuda financiera
sobre EBITDA) menor de 3x de manera sostenida. Una accién negativa de calificacion resultaria
de un cambio adverso en el marco regulatorio que perjudicara la capacidad de generacion de flujos
operativos, asi como de un apalancamiento en niveles superiores a 4.5x de manera sostenida.
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Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A. — Resultados Financieros Histéricos

Anual Anual Anual Anual UbDM

(USD miles) 31 dic 2014 31 dic 2015 31 dic 2016 31 dic 2017 31 mar 2018
Rentabilidad
Margen de EBITDAR Operativo (%) 31.4 29.1 28.8 27.0 26.7
Margen de EBITDA Operativo (%) 31.4 29.1 28.8 27.0 26.7
Margen de EBIT Operativo (%) 25.9 21.4 17.5 15.1 14.6
Margen de Flujo Generado por las Operaciones (%) 27.4 24.6 23.4 21.0 19.0
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) 27.4 241 (22.8) 1.1 (19.3)
Retorno sobre el Capital Utilizado (%) 226 11.9 73 6.1 5.9
Apalancamiento Bruto
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo (x) 1.8 23 3.1 4.4 4.2
Deuda Total Ajustada/Flujo Generado por las Operaciones 2.0 28 35 4.9 4.8
Flujo de Fondos Libre /Deuda Total Ajustada (%) 47.7 35.8 (25.8) 0.9 (17.3)
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo (x) 1.8 23 3.1 4.4 4.2
Deuda Total Garantizada/EBITDA Operativo (x) - = = - -
Deuda Total Ajustada/(Flujo de Caja Operativo antes de Alquileres — Inversién en
Mantenimiento) (x) 2.0 1.9 4.2 8.0 (20.2)
Apalancamiento Neto
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDA Operativo (x) 0.9 1.7 2.1 137 22
Deuda Neta Ajustada/Flujo Generado por las Operaciones (x) 1.0 21 2.4 1.9 2.6
Deuda Neta Total/(Flujo de Caja Operativo - Capex) (x) 1.0 1.4 29 3.1 (10.8)
Coberturas (x)
EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros + Arrendamientos) 6.7 6.5 5.8 3.3 2.9
EBITDAR Operativo/Intereses Financieros Brutos 6.7 6.5 5.8 3.3 2.9
Flujo Generado por las Operaciones/Cargos Fijos 6.3 53 5.1 3.0 286
Flujo Generado por las Operaciones/Intereses Financieros Brutos 6.3 5.3 5.1 3.0 2.6
Flujo de Caja Operativo/Inversiones de Capital 4.9 3.1 3.9 1.9 0.8
Resumen de Deuda
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 397,188 303,928 296,495 389,895 362,751
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 397,188 303,928 296,495 389,895 362,751
Deuda por Arrendamientos Operativos
Otra Deuda Fuera de Balance
Intereses Financieros Brutos (32,312) (20,167) (16,518) (26,792) (29,550)
Costo de Financiamiento Implicito (%) 7.4 5.8 5.5 7.8 9.0
Resumen de Flujo de Caja
Flujo Generado por la Operaciones 189,932 111,099 77,814 69,188 61,894
Variacién del Capital de Trabajo (Definido por Fitch) 56,688 122,711 16,934 36,746 13,386
Flujo de Caja Operativo 246,620 233,810 94,748 105,934 75,280
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total
Inversiones de Capital (Capex) (50,731) (74,889) (24,340) (57,247) (93,210)
Dividendos (6,300) (50,037) (146,164) (44,999) (44,999)
Flujo de Fondos Libre 189,589 108,884) (75,756) 3,688 (62,929)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos 18 40 988 619
Variacion Neta de Deuda (75,886) (95,205) (6,154) 97,738 74,405
Variacion Neta del Capital
Ofros Flujos de Inversiones y Financiamientos (132) (135,284) 97,997 41,782 1)
Variacion de Caja y Equivalentes 113,589 (121,615) 16,127 144,196 12,094
Liquidez
Efectivo Disponible y Equivalentes 200,149 78,535 94,662 238,859 168,385
Lineas de Crédito Comprometidas Disponibles
Efectivo y Equivalentes Restringido
Capital de Trabajo
Capital de Trabajo Neto (Definido por Fitch) 194,924 68,591 46,936 5,977 25,600
Dias de Cuentas por Cobrar (dias) 152.2 57.9 76.8 53.3 83.6
Dias de Inventarios (dias) 33.7 56.7 82.7 71.4 67.6
Dias de Cuentas por Pagar (dias) 109.4 61.6 134.2 156.5 166.5
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 7.3 16.6 740 17.4 28.6
Estado de Resultados
Ventas Netas 692,977 452,446 332,668 329,862 325,630
Variacién de Ventas (%) (34.7) (26.5) (0.8) (1.3)
EBITDA QOperativo 217,579 131,595 95,677 89,183 86,849
EBIT Operativo 179,815 97,037 58,292 49,815 47,437
Diversas
Deuda Total/Capitalizacion (%) 42.3 35.6 40.3 48.0 45.8
Patrimonio/Capitalizacion (%) 57.7 64.4 59.7 52.0 54.2
Rendimiento de Capital (%) 22.3 11.5 8.2 6.9 6.3
x = veces, Capex = inversion de capital. UDM - dltimos 12 meses.
Fuente: Haina.
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Las calificaciones seiialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.
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